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付けをして，デフォルトしそうな程度を推定する
仕組みである。推定されたスコアに応じて，貸出
の判断がなされるだけではなく，（理論的には）
貸出金利の上乗せ幅（＝スプレッド）もこのスコ
アによって決められる。第２は，シンジケーテッ
ド・ローン（syndicatedloan，以下，シンジケー
ト・ローンと略す）である。シンジケート・ロー
ンとは，複数の金融機関がシンジケート団を組成
し，１つの契約書にもとづき同一条件で融資をお
こなう協調融資の仕組みである。これまでは，大
企業向けのシンジケート・ローンを組成するケー
スは多くみられたが，近年，中堅・中小企業向け
シンジケート・ローンの組成増大がみられる。こ
れは，中堅・中小企業向け貸出にかかる信用リス
クを，ｌ金融機関が単独で引き受けるのではなく，
シンジケート団でシェアリングすることにより，
中堅・中小企業向け貸出の拡大を狙った取り組み
である。第３は，私募社債発行である。わが国に
おける社債の利用水準は，とくに米国のそれと比
べると極めて低水準にある。そのなかでも特にこ
れまで中堅・中小企業の社債発行は小規模なもの
にとどまっていたが，ここ数年，私募形式による
中堅・中小企業の社債発行が急増している。
１．はじめに
1990年代の半ばから続いてきた中堅・中小企業
向け貸出残高の低下傾向（図表ｌ）に，最近歯止
めがかかりつつあるが，個別中堅・中小企業の資
金繰りに目を向けると，その状況は多様である。
貸出残高の減少トレンドはマクロ的にみると，借
り手の低い資金需要と貸し手の貸出機能の低下の
双方によるものと考えられる。しかしながら，ミ
クロ的視点から実際の中堅・中小企業の資金繰り
状況をみると，そのようなマクロ的な議論はかな
らずしも当てはまらない。すなわち，借入に苦慮
しておらず，どの金融機関も貸出をしたいような
｢資金繰りに困らない中堅・中小企業」がある一
方，借入を受けられず，どの金融機関も貸出を渋
るような「資金繰りに窮している中堅・中小企業」
もある。
そのようななかで，中堅・中小企業の資金調達
手段（もしくは中堅・中小企業への資金供給手段）
のうち．近年，利用が急拡大しつつある３つの手
段がある。その第１は，スコアリング貸出，もし
くは自動審査型貸出とよばれる融資スキームであ
る。スコアリングは，デフォルト判別に有効な`情
報に統計学的なアプローチにもとづいてウエイト
図表１中堅。
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■民WHI金融機関ロ政府系金融機関
(注）貸出残高（信託勘定分をのぞく）は毎年末ペース。民間金融機関とは，都市銀行・地方銀行・第二地方
銀行・その他銀行，政府系金融機関とは，商工組合中央金庫，中小企業金融公庫，国民生活金融公庫。
(出所）日本銀行『金融経済統計月報』，中小企業庁『中小企業白書』より作成
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こうした手段による資金調達が増大してきたこ
とによって，中堅・中小企業の資金調達手段は，
近年，急速に多様化してきたが，それは，政策的
な要請によって促された部分と民間金融機関によ
る努力の部分の双方の結果によるものである。た
とえば，大手金融機関を中心に公的資金による資
本増強（1999年３月）が実施された際，経営健全
化計画として中堅・中小企業向け貸出の拡大が義
務化された。また，中小・地域金融機関を対象と
した「リレーションシップバンキングの機能強化
に関するアクションプログラム（2003年３月)」
では，スコアリング貸出などの新しい中堅・中小
企業金融への取り組みの強化が求められた。さら
に，地方公共団体や政府系金融機関が，民間金
融機関にアレンジャーを依頼する募集型ＣＬＯ
(CollateralizedLoanObligation，企業側からみ
れば，証券化されることを前提として募集される
融資プログラム）のような，広義の制度融資プロ
グラムも拡充されつつある2。このように，政策
的要請が資金調達手段多様化のトリガーとなった
ことは事実ではあるものの，民間金融機関におけ
る努力（およびそれにたいする公的サポート）や
金融技術の進歩なくして，このような中堅・中小
企業の資金調達手段の多様化は進まなかったこと
も確かである。
そこで，本稿では，中堅・中小企業金融の新た
な展開をもたらしつつあるスコアリング貸出，シ
ンジケート・ローン，私募社債を取りあげ，それ
ぞれの仕組みと実態，拡大してきた背景，そして
今後の課題を論じる。なお，シンジケート・ロー
ンと私募社債に関しては，データを含め‘情報が極
めて乏しいこともあって、本稿はスコアリング貸
出に議論の重点をおいたものとならざるをえない
ことを，あらかじめ断っておきたい。
信用力（借手の将来の返済能力）を示す「スコア」
を貸出判断材料とし，さらにはスコアに応じて
(理論的には）貸出金利水準を決める貸出手法で
ある'１。
そもそもは，クレジットカードの認証判定（Con‐
sumerCreditScoring）に利用されたモデルか
ら発展した手法であるスコアリング貸出は，わが
国では1990年代末（米国では1990年頃）以降に
実用化された。これは，コンピュータ・インフラ
が近年飛躍的に機能向上してきたのと足並みをそ
ろえて，中堅・中小企業に関する`情報インフラ
(以下，中堅・中小企業データベース）が整備さ
れてきたためである。企業の財務内容などの定量
情報，企業の所在地・業種・借入返済履歴といっ
た定性情報，そして企業のデフォルト情報などを
格納する中堅・中小企業データベースを用いて，
スコアリング・モデルが構築できるようになって
きたのである。
各企業の「スコア」は，その企業のさまざまな
財務変数や定性情報などのデータをモデルに投入
することで計算されるデフォルト確率や評点で表
現される。「スコア」の妥当性・有効性は，スコ
アリング・モデルの精度とデータ品質に大きく依
存する。スコアリング・モデル構築に際しては，
まず，さまざまな財務変数（財務比率や財務デー
タの前年比など）や定性情報に関して，１つ１つ
きめ細かくそのデフォルト説明力をテストする。
そのうえで，変数間の多重共線性などに注意しな
がら，複数の財･務変数を説明変数としたモデルを
構築する。このモデルに，モデル構築時に用いな
かった企業のデータを投入してそのモデルの説明
力を確認（outofsampleテスト）しながらモデ
ルに修正を施していき，最終的なモデルがスコア
リング・モデルとして活用される'。このモデル
にスコアを算出したい企業のデータを投入すれば，
スコアが計算されることになるが，モデル構築用
のデータや計量経済学的手法に加え，投入するデー
タ自体の品質の高さが，精度の高い予測につなが
ることはいうまでもない。
2．スコアリング貸出
2．１スコアリング貸出の概要
まず，スコアリング貸出からみていこう。一口
にいって，スコアリング貸出とは，計量モデル
(スコアリング・モデル）から求められる企業の
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な質的選択モデルは，モデルのわかりやすさなど
の利点はある一方，モデルの精度の面でいくつか
の課題もある。そこで，次に最近のスコアリング・
モデルに関する研究動向を概観してみよう。
２．２スコアリング・モデルの基本と最近の研
究動向
次に，主に計量経済学的な視点からスコアリン
グ・モデルに用いられる基本的な質的選択モデル
を説明し，その上でスコアリング・モデルに関す
る最近の研究動向を簡単にサーベイしよう。
２．２．２近年の研究動向
スコアリング・モデルに関するアカデミックな
研究は近年，海外を中心に活発に行われており，
さまざまな新しい手法が提起されている。ここで
は，今後，わが国でも研究が進められていく必要
･性が高いと考えられる３つの研究分野について，
紹介していきたい。
第１は，サンプル.（セレクション・）バイア
スの問題に関する研究である。サンプル・バイア
スとは，スコアリング・モデル作成にあたっては
貸出実行先のデータしか利用して（できて）おら
ず、貸出拒否先のデータが反映されていない結果
として生じうる推定結果の歪みである。実際に，
ローンを申し込んでくるすべての中堅・中小企業
の選別を，スコアリング・モデルによっておこな
うことをふまえれば，過去の貸出実行先だけでは
なく，過去の貸出拒否先も含めたデータベースを
使ったモデリングができることが望ましいと考え
られる。貸出拒否先のデータも使った分析は極め
て少ないが，そのうちイングランド・スコットラ
ンド・ウェールズの約13,000社のデータを用いた
最近の研究（CrookandBanasik［2004]）によ
ると，サンプル・バイアスの影響は予想に反して
限定的であった。
サンプル・バイアスの問題は，わが国では中堅・
中小企業データベースの多くが，貸し手サイドや
保証機関から提出されたデータに基づいて構築さ
れている以上．避けられない問題である。しかし
ながら，スコアリング貸出を潜在的に利用したい
中堅・中小企業群には，過去の貸出拒否先も当然
含まれうる。そこで．可能であれば，このような
過去の貸出拒否先のデータもスコアリング・モデ
ルの構築に利１１Ｉすることが望ましい。ただし，こ
れを実現するには，データの収集方法を抜本的に
検討し直す必要があり，まずは，日本に関しても
CrookandBanasik［2004］のような，ケース
スタディを行うことでサンプル・バイアスの影騨
を計測することが．出発点となるであろう。
２．２．１典型的なモデル
典型的なスコアリング・モデルでは，質的選択
モデルのうち，ロジット・モデルのような２値質
的選択モデルが用いられる5.ロジット・モデル
では，被説明変数（y）に，実際には観測されな
い変数（latentvariable：潜在変数）としてダミー
変数を設定する。スコアリング・モデルの場合，
被説明変数はデフォルト確率や評点などのスコア
であるため，生存ならば０，デフォルトならば１
となる変数を作成する。すなわち，
’'二瀞Ⅲ箕|:)焉基㈱
とする。実際のスコアリング・モデルは，１年先
のデフォルトを予測するモデルがほとんどで，数
年先までのデフォルトを予測するモデルは。まだ
あまり実務的に利用されていない０。そこで．モ
デルを推定する場合の説明変数が利用可能な時期
から1年以内にデフォルトするか，生存するかと
いう情報を被説明変数に反映させる。
説明変数（X）には．前述の通り，デフォルト
を予測（説明）するさまざまな定量的・定性的情
報を用いて推定をおこない，説明力の高い変数を
選択する。そのうえで，変数を組み合わせた重回
帰をおこない，スコアリング・モデルが作成され
る。ロジットモデルでは，被説明変数（Ｙ）と
説明変数（X）の間に非線形関係を考え，
Ｐ(Ｘ＝１）＝Ｆ(a＋bX1） 
となる。ここで，Ｆ＝ロジスティック分布関数，
a＝定数項，ｂ＝Ｘのパラメータである。ロジッ
ト・モデルで推定された被説明変数の推定値は，
デフォルトが発生する条件付き確率に相当する。
現在，実務的に用いられているスコアリング・
モデルの殆どは，このような非常にシンプルな質
的選択モデルを採用している。ただし．シンプル
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第２は，デフォルトするか生存するか，という
問題だけではなく，いつデフォルトするか，とい
うことも考慮したスコアリング・モデルの榊築方
法に関する研究である。Roszbach［2004］は，
消費者ローンに関しての分析であるが．スコアリ
ング・モデルを使って貸出判断をするだけではな
く，将来どの時点でデフォルトする可能性がある
かを評価することに力点をおく。そして，貸出の
生存期間（survivalｔｉｍｅ）とローンの実行脚||何
に関する同時方程式から，スウェーデンのデータ
を用いて（さらにはサンプル・バイアスも考慮し
た）トービット・モデルを適用したスコアリング・
モデルを構築している。今後，このような方法が．
わが国の中堅・中小企業向け貸出に関しても応用
されていけば，実務の上でも，スコアリング貸出
の貸出期間設定の柔軟性につながるはずである。
第３は，スコアリング・モデルを金融機関のボー
トフォリオ信用リスクの算定に用いる研究である。
DietschandPetey［2002］は，デフォルトがシ
ステマティック要因（景気要因）と個別要因によっ
て説明されると考える順序ブロビット・モデルと、
各リスク要因が正規分布のかわりにガンマ分布し
ていると仮定したモデルを採用している。そして，
フランスの中堅・中小企業データを用いて，リス
ク階級（格付）別のスコアリング・モデルを構築
し，それらから推定されたデフォルト確率を用い
て，ＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ（VaR）を算出している。さ
らに，JacobsonandRoszbach［2003］は，ス
ウェーデンの中堅・中小企業データを用いて，サ
ンプル・バイアスの問題を考慮した２本のブロビッ
ト・モデルからなる同時方程式を推定し，そこか
ら推定されたデフォルト確率を用いてValueat
Risk（VaR）を算出している。
わが国において，実際にどの程度，金融機関が
スコアを用いたボートフォリオ信用リスク管理を
おこなっているかは明らかではないが，スコアリ
ング貸出の貸出金利設定がスコアを純粋に反映し
たものではないという実情（益田・小野［2005]）
から推察すると，金融機関がスコアをそのまま使っ
てリスク管理に活用しているケースは限定的であ
ると考えられる。ただし，今後，スコアの妥当性
に関するユーザーのコンセンサスが得られるよう
になれば，ポートフォリオ信用リスク管理に，本
格的にスコアが活用されていくであろう。
2．３スコアリング貸出の現況
これまでみてきたとおり．わが国におけるスコ
アリング・モデルには，改善しうる（改善すべき）
点がいろいろとある。しかしながら，既に構築さ
れた比較的シンプルなスコアリング・モデルを用
いているスコアリング貸出市場は，年を追うごと
に拡大を続けている。そこで，このセクションで
は，スコアリング貸出の現状について，整理して
いくことにしよう。
２．３．１わが国の現況
現在，スコアリング貸出の実施状況に関する悉
皆調査はおこなわれていないが，各種情報を整理
すると，大手金融機関，中小・地域金融機関とも
にその貸出実施規模を急拡大させていることがわ
かる（図表２）。たとえば，メガパンク４行（東
京三菱，みずほ，三井住友，UFJ）についてみ
ると、スコアリング貸出残高は，2003年末の１兆
円弱にたいし，2004年末には２兆円を超え，しか
も貸出残高は現在，加速的に拡大しつつあるとみ
られる７．また，金融庁の調査によると，中小・
地域金融機関（地銀・第二地銀・信金・信組。
2004年度上期末時点で598機関）のうち，半分弱
の241金融機関（前年同期比124金融機関増）がス
コアリング貸出を実施している。2003年度上半期
から2004年度上半期までの１年間の変化をみると，
貸出残高は約4.5倍増の２兆円強となっている。
こうしたスコアリング貸出の急増過程で興味深
いのは，１件あたりの貸出額が大手金融機関と中
小・地域金融機関とで異なることである。たとえ
ば，三井住友銀行では，従来の条件であった年商
の上限枠をひきあげ，貸出先１社あたりの貸出上
限枠も拡大させた新しい貸出プログラムを2005年
度から導入するなど，大手金融機関では1件あた
りの貸出額を増加させる（同時に，スコアリング
貸Ｈ１の対象企業の規模に関する条件を緩和してい
る）傾向にあるとみられる。それにたいし，中小・
地域金融機関では，１件あたりの貸出額が減少す
る傾向にあり，大手金融機関が融資対象としない
ような中小規模の企業へのスコアリング貸出がお
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こなわれていると考えられる6．
図表２スコアリング貸出の推移
（中小・地域金融機関）
(メガバンク）
(注）残高統計と実施額統計のカバレッジが異なる可能性がある。特に三井住友銀行の実施額は，日本経済
新聞［2005.］から残高統計にペースを合わせて推計すると，04年度，05年度ともに1.2兆円程度と考
えられる。また，実施された貸出のうち，一部は流動化（たとえば証券化）されているため，実施額
がそのまま残高に計上されているわけではない点に注意が必要である。合計額は，－部不詳部分につ
いて，通年計数であれば半期計数から，半期計数であれば通年計数から試算した額を用いた。
(出所）金融庁［2003a,ｃ;2004a,ｂ,Ｃｌ日経金融新聞［2003]，日本経済新聞［2005a,ｂ,ｅ］より作成
２．３．２米国におけるスコアリング貸出との
比較
わが国におけるスコアリング貸出は，1998年の
東京都民銀行に始まるとされるが，各金融機関が
積極的に実施し始めたのは，この数年のことであ
り，上述の通り、現在では，メガパンク４行はす
べて、また中小・地域金融機関のうち．４割程度
がスコアリング貸出をなんらかの形で実施してい
る。これにたいし，米国におけるスコアリング
貸出は，1990年代の前半に始まった。そして，
1997年時点におけるＦＲＢによる調査（Boardof
GovernorsoftheFederalReserveSystem[1997]） 
では，調査対象になった金融機関のうち，７割程
度がスコアリング貸出をなんらかの形で実施して
いるなど，米国ではスコアリング貸出が日本に比
べてより広く定着している。
Ａsch［2000］やAllen,DelongandSaunders
[2004］によると，典型的な米国のスコアリング・
モデルでは，企業の財務`情報だけではなく，企業
オーナーの信用`情報も．スコアの説明変数として
利用されている。とくに，企業オーナーの信用情
報をモデルに反映させることは，モデルのデフォ
ルト判別能力を高めるとされる。これにたいし，
わが国の場合，主に金融機関向けに販売されてい
るスコアリング・モデルは，企業の財務データや
定性データのみを説明変数としており．企業オー
ナーの信用，情報はモデルに利用されていない9。
しかしながら，益田・小野によるわが国スコアリ
地銀 第二地銀 信金 信組 金融機関総数
総残高
(兆円）
残高／件
(万円）
０４年度
上期末 53行 39行 120庫 29組 241 2.02 746 
03年度末 43行 36行 88庫 21組 188 1.06 807 
03年度
上期末 34行 26行 47庫 10組 117 ０．４４ 905 
02年度末 24行 行９ ２ 47庫 13組 113 Ｎ､Ａ、 Ｎ､Ａ、
銀行名
開始期
東京三菱
03／５月
みずほ
02/11月
三井住友
02／３月
ＵＦＪ 
03/５月
合計
(兆円）
残高
04年末 3,000億円 4,500億円 11,200億円 3,700億円 2.24 
03年末 1,200億円 1,800億円 6,100億円 700億円 0.98 
実施額
05年度
通年計画
_上期計画
刃.Ａ、
3,000億円
10,000億円
Ｎ､Ａ、
40,000億円
ＭＡ． 
Ｎ,Ａ、
5,300億円
6.66 
3.33 
04年度
通年
上期
3,900億円
1,700億円
6,500億|'］
Ｎ､Ａ、
36,700億円
Ｎ､Ａ、
8,300億円
3,800億円 ４１ ５７ ５２ 
03年度上期 600億円 500億円 3,000億円 350億円 0.45 
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ング貸出に関する先駆的な金融機関サーベイ（lMf
I11・小野［2005]）によれば，スコアリング貸出
が無担保・無保証を原則としているにもかかわら
ず，企業オーナーとの事前面談や企業オーナーの
個人保証を求めるケースが大半である１０゜この蛎
実より，わが国においても，スコアリング貸出実
施の判断材料として，企業オーナーの信用力が
(米国とは違う形ではあるが）考慮されているこ
とがわかる。
ナーと面談するケースが多く，貸出判断に要する
時間がどこまで削減されているのかは，疑問の残
るところである。
第２点目については，益田・小野［2005］の調
査によれば，新規の借入先を開拓するいわば「名
刺がわり」の貸出手法として，スコアリング貸出
を検討している金融機関が約５割ある一方，実際
の貸出先をみてみると，既存貸出先比率が高いと
いう傾向がうかがわれる。
第３点目については，中堅・中小企業向け貸出
の証券化をアレンジする金融機関が，大手金融機
関から中小金融機関へと，広がりつつあり，スコ
アリング貸出の普及と証券化の浸透が徐々にでは
あるが，歩調を合わせつつ進展していることがわ
かる脳（関［2005])。ただし，リスク管理に関し
ては，まだスコアを本格的に利用する段階には至っ
ていない躍。
第４点目については，先述のとおり，現状のス
コアリング貸出はスコアリングの結果だけをふま
えた審査となっておらず．完全には審査の客観性
が保たれていない。
2．４わが国のスコアリング貸出の課題
２．４．１スコアリング貸出に期待されるメリッ
トとわが国における実情
わが国におけるスコアリング貸出の課題を論ず
ろに先だって，スコアリング貸出に期待されるメ
リットを，Mester［l997lPadhLWoosley，
andSrinivasan［1999]，Ａｓｃｈ［2000］にもとづ
いて整理すると，以下の４点にまとめられる。
（１）伝統的な貸出にたいし，スコアリング貸
出では，１件毎の貸出判断の限界費用や貸
出判断に要する時間を削減できる。また．
資金需要サイド（企業サイド）からみても，
スコアリングに必要な情報だけを提供す
ればよいので，時間的なメリットを享受で
きる。
（２）リスクを数量化でき，また１点目に指摘
したメリットともあいまって，新規貸出先
を開拓しやすくなる。
（３）リスクを数量化できることから金融機関
のクレジットリスク管理が容易となるばか
りでなく，スコアリング貸出を裏付資産と
した証券化商品が組成しやすくなる。
（４）貸出判断が，審査担当者の個人的なバイ
アスに左右されなくなり，審査の客観性が
担保される。
現在のわが国のスコアリング貸出についてみる
と，以上の４つのメリットはかならずしも十分に
享受されているとはいえない。
まず第1点目に関しては，益田・小野［2005］
が指摘しているとおり，スコアリング貸出が伝統
的貸出に比べ，低コストであるケースがほとんど
ではあるものの，前述のとおり，借入先の企業オー
２．４．２わが国のスコアリング貸出の問題点
以上にみたわが国の実状を一応ふまえた上で，
以下ではスコアリング貸出の現状が抱えている問
題点をよりほりさげて考察してみよう。
（１）新規貸出先への利用頻度の低さと面談の必
要性
まず，スコアリング貸出の新規貸出先への利用
頻度の低さと企業オーナーとの面談の必要性につ
いて検討してみよう。
BergerandUdell［2002,2003］流の中堅・中
小企業向け貸出の２分法の観点からみると，既存
貸出先向け比率が高いわが国のスコアリング貸
出の実態は．本来の趣旨から外れているとさえい
える（たとえば，益田・小野［2005])。ここで，
BergerandUdell［2002,2003］流の２分法とは，
利用可能な企業'情報の性質に応じて貸出手法を区
別すべきであるという考え方にもとづいている。
すなわち，利用可能な企業‘情報には，財務情報や
入手しやすい定性情報などのハード・インフォメー
ションと，「長期継続する取引関係のなかから，
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借り手企業の経営者の資質や事業の将来性等につ
いての情報」（金融庁［2003b])のようなiiWLl1に
入手しにくい個別企業の定性`情報などのソフト・
インフォメーションがある。このうち，前者の情
報のみを１１}いるような貸出ビジネスモデルをトラ
ンズアクション・ベースド・バンキング（transac‐
tionbasedbanking)，両者の．情報を11]いる貸出
ビジネスモデルをリレーションシッブｂバンキン
グ（relationshipbanking）と定義するⅢ。この
定義にもとづけば，スコアリング賃ｌｓｌｌは，前者に
分類される。そのため，すでにソフト・インフォ
メーションがそろっている既存貸出先については，
スコアリング貸出を適用するメリットは（前述の
メリットの３点目と４点目を除けば）ほとんどな
いと考えられ，スコアリング貸出を新規貸卜H先に
積極的に活用していくべきとの主張はもっともで
あると思われる。
しかしながら，わが国ではスコアリングtiflhが
本格化して未だ数年しかたっていないことをふま
えると．スコアリング貸出の不良債権化をおそれ
て，金融機関がその運用に保守的となることは致
し方ないかもしれない。ひとまずスコアリング貸
出ビジネスが軌道に乗るまでは，既存賃Ｈ１先に用
いていくという姿勢は，ある程度リーズナブルで
あると考えられる。つまり，スコアリング・モデ
ルの精度にたいするユーザーからの信頼感が十分
に得られていない段階にあっては，Bergerand
Udell［2002,2003］流の２分法的な峻別はなか
なかしにくい。まずは，これまでのリレーション
シッブからある程度その信用力が把握できている
既存貸出先に，スコアリング貸出を通lⅡしてみた
うえで，徐々に「トランズアクション・ベースド・
バンキングとしてのスコアリング貸出」というビ
ジネスモデルの運用を本格化させていく二ととな
ろう２１。
また，企業オーナーとの面談の必要性に関して
は，わが国の中堅・中小企業のハード・インフォ
メーションと企業オーナーの信用情報の結びつけ
が．データベース間でほとんどとれていないうえ，
スコアリング・モデル自体にも企業オーナーの信
用情報に関する変数はあまり採１１』されていない。
つまり，スコアリング貸出というビジネスモデル
自体の考え方は，日米ともに同じであるとはいえ，
実務的に１１lいられているスコアリング・モデルの
中身が日米間では大きく異なっているのである。
したがって，わが国では，スコアリング賃'１１といっ
ても．それは金融機関による企業オーナーとの面
談によって補完されざるをえないものとなってい
るといえよう。
（２）スコアリンゲ・モデルの問題点１
－モデルの適用対象一
次に，問題とすべきは，利用されるスコアリン
グ・モデルについてである。その第1点目は，各
スコアリング・モデルの「適用対象」にかかわる
問題である。
図表３では，現在，存在が公表されている主な
中堅・中小企業データベースとその対象とする企
業規模の対応関係の概念図を示している。各デー
タベースの企業規模別にみたデータ充実度までは
残念ながらわからないものの，各データベースへ
のデータ提供先（金融機関や保証機関）に応じて，
情報が収録されている企業の規模は．まちまちと
なっている。なお．2004年における総データ蓄積
数は、ＣＲＤデータベースは約190万社，ＲＤＢは
約33万社，信用リスク,情報統合システム（CRIT
S）は約100万社，信金データペースは約140万社
(目標)，Moody,ｓＫＭＶのCreditResearchDa‐
tabaseは約13.6万社となっている。
わが国において実務的に用いられているスコア
リング・モデルの多くは、これらのうちいずれか
の中堅・中小企業情報のデータペースにもとづい
て橘築されている。たとえば，ＣＲＤスコアリン
グモデルはＣＲＤデータベース，RiskCalcは
Moody'ｓＫＭＶのCreditResearchDatabase，
中小企業クレジットモデルはＲＤＢをそれぞれ利
11]している。
図表３にみられるように，各スコアリング・モ
デルの構築に用いられたデータベースに情報が収
録されている企業の規模属性などはまちまちであ
る。したがって，金融機関がスコアリング・モデ
ルを利ⅡＩするにあたっては，スコアリングの対象
企業の属性に応じてスコアリング・モデルを選択
した方が．本来は望ましいと考えられる。もっと
も，実務的には費用面の問題もあり，そのような
対応は-1-分にはとられていないというのが現状で
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図表３中堅・中小企業データベースとその対象範囲の概念図
。鴎ｌｌｌｂｎＴ
(注）データベースに情報提供をおこなっている金融機関等の貸出先企業の平均的規模をふまえた対
象範囲に過ぎず．あくまで概念的なものであることに注意されたい。なお，Moody'ｓＫＭＶの
CreditResearchDatabaseはカバレッジに関する情報がないため割愛した。
で大きな違いはない。第３に，RiskCalcLO（|l］
RiskCalc）とRiskCalcal（新RiskCalc）によ
るデフォルト確率の分布形状を比較すると，旧
RiskCalcペースの分布のピークは他の２モデル
に比べると左寄りの傾向があるが，新RiskCalc
ではそのような傾向はみられない。
以上の考察からは，モデルによる予測格差は比
較的少ないようにもみえるが，注意も必要である。
ここでとりあげた中小企業金融公庫の証券化支援
業務によるＣＬＯプログラムでは，参加企業が，
中小企業金融公庫法に規定された中小企業者に限
定され，また業種のかたよりもあるためである。
この条件には該当しないような中堅・中小企業が
サンプルとなった場合についても。今後検証して
いく必要があろう。
ある。
では，これらのモデルの予測スコアは，モデル
ごとにどの程度違うのであろうか。ここでは，最
近の中堅・中小企業ＣＬＯプログラム組成時のリ
スク評価にあたり，裏付資産（証券化される貸出
償権）プールについておこなわれている各種スコ
アリング結果を利用し，予測結果の比較をしてみ
よう。ブールに属する１つ１つの貸付債権に関し
てスコアリングを実施すると，そのプール全体の
デフォルト確率の分布を描くことができる。同じ
プールにたいして，各スコアリング・モデルが同
じように適用されているのであれば．スコアリン
グ・モデル毎に得られるデフォルト確率の分布形
状を比較することができ．その比較を通じて，モ
デルの予測結果の特徴を探ることが可能となる。
もっとも，プログラム毎の裏付資産プールは同じ
なので，スコアリング・モデルの予測結果を横並
びで比較することはできるが，個々の貸出の評価
がモデル毎にどの程度違うか、という点について
は不明であることに注意が必要である。
さて，中小企業金融公庫の証券化支援業務の一
環として取り組まれた５つのＣＬＯプログラムを
例にとり．デフォルト確率の分布を比較してみる
と（図表４参照)，次のことがいえる。第１に，
モデル毎にみると，分布の歪みや尖りには一定の
特徴（もしくはクセ）がみられる。第２に，同一
プログラムにおける各モデルから算出されたデフォ
ルト確率の分布形状は異なるものの，デフォルト
確率の期待値（平均値）については，各モデル間
（３）スコアリング・モデルの問題点２
－モデルの単一化一
スコアリング・モデルに関する問題の２点目は，
スコアリング・モデルの「単一化」の問題である。
ここで「単一化」の意味するところは２つある。
まず，１つのモデルが集中的に使われてしまいう
る．という「単一化」にかんする問題点を考えて
いこう。仮にある１つのモデルが完壁なスコアリ
ング・モデルであるとすれば，それだけを活用す
ればよいが，それほど簡単にはいかない。たとえ
ば，多くの中堅・中小企業はいわゆる「パランス
シート問題」の解決に向け，引き続きバランスシー
ト圧縮を継続している。すると，各財務比率のデ
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フォルト説明力も，それに応じて変化してくるで
あろう。過去に説明力のあった財務比率が，現在
では説明力がなくなってきている可能性もある。
もう１つ例をあげよう。景気拡大期のデータを使っ
たスコアリング・モデルを，景気後退期において
利用したとする。すると，そのスコアリング・モ
デルは，本来デフォルト可能性が高い企業のデフォ
ルト確率を低めに（＝楽観的に）予測してしまう
かもしれない（Mester［1997,1999]3)。これら
2つの例からも明らかなように，スコアリング・
モデルは、全て過去の情報にもとづいて構築され
ているため，現在進行中の変化を完全に織り込む
ことはできない。したがって，スコアリング・モ
デルのメンテナンスは必要不可欠であり，メンテ
ナンスを怠れば．それまで説明力の高かったモデ
ルもすぐに陳腐化してしまうことを認識しておく
必要があるだろう。逆にこれまで説明力が劣って
いたスコアリング・モデルも，メンテナンスを通
じて精度が向上する可能性がある。
スコアリング・モデルの構築は，筆者の経験か
らすると，職人芸のようなものであり，構築はい
うまでもなく，構築後のメンテナンスも手間のか
かる地味な作業である。スコアリング貸出のメリッ
トとして指摘したコスト・メリットは，あくまで
1件毎の貸出審査に要する限界コストが低いとい
うことに他ならず，初期費用やメンテナンス費用
(維持費）などには，それ相応のコストをかけざ
るを得ない。そして，精度の高いモデルを榊築で
きるノウハウをもっている人材は，それほど多く
はない。それゆえに，金融機関が自前でスコアリ
ング・モデルを構築するのは一部にとどまり、多
くの金融機関は，市販されているスコアリング・
モデルのみを活用することになっている。益LlI・
小野［2005］によれば，内部モデルをもっている
金融機関はサーベイに回答した金融機関の半分
にとどまっており，外部モデルのなかではＣＲＤ
スコアリングモデルの利用頻度が非常に高いので
ある'6.
もう１つの「単一化」の問題点は，仮に複数の
スコアリング・モデルが存在しているとして．ど
のスコアリング・モデルからも似たような予測結
果が得られるような場合，それをどのように評価
すればよいか，ということである。先にみたこと
であるが，実際に３つの外部モデルより↑￥られる
デフォルト確率の分布が類似化してきている（図
表４)。この事実を，いったいどのように評価す
ればよいのだろうか。１つの評価は，モデリング
技術の向上により，どのようなアプローチからも
おおむね同様の結果が得られるまでに，各スコア
リング・モデルの精度が高まってきた．という好
意的な評価であろう。だが．スコアリング貸出の
黎明期にあることを考慮すると〆保守的な（＝厳
しい）スコアリングの方が金融機関をはじめとし
た利用者に安心感を与えやすいと考えられる。そ
のため，保守的な予測がスコアリング・モデルの
ユーザーに好まれることを考慮して，スコアが他
モデルと大きく異ならないように修正されてきた
結果，どのモデルからもおおむね同様の結果が出
てくるようになったに過ぎない，という批判的な
評価もできよう。ただし，好意的な評価であれ、
批判的な評価であれ．スコアリング・モデルの全
貌が明らかにされない（明らかにしてしまえば模
倣されてしまうため，商品価値がなくなってしま
う）以上，これらの評価は憶測の域を出ない。
結局のところ，以上の２つの「単一化」の問題
が，実際にどの程度，深刻な問題であるかを定量
的に評価するには，貸出実行時の（＝事前的な）
各貸出先企業のスコアを，車後的に生存企業とデ
フォルト企業とに区別して，比較検証を継続的に
おこなう必要がある。そのためにも，スコアリン
グ・モデルのパフォーマンスについて，トラック・
レコードを地道に蓄積し,分析していくことが重
要である脈。
なお，モデルの単一化によるマクロ的な影響に
ついては，簡単な理論モデルを使って，別稿で検
討する予定である。
（４）スコアリンゲ・モデルの問題点３
－景気変動との関係一
一部の大手金融機関によるスコアリング貸出の
拡大戦略の背景には，現在実用化されているスコ
アリング・モデルの精度が確認されるようになっ
たことがあるといわれる（日本経済新聞［2005c，
d])。現在のわが国のスコアリング・モデルの多
くは，1990年代後半以降のデータを使用して構
築されている。つまり，本格的な景気回復期がサ
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図表４中小企業ＣＬＯの裏付資産のスコア分布
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８０ 
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(出所）ムーディーズ･ジャパンのブリセールリボー
トおよびiil付投資情報センターの予備格付けニュー
スリリースより作成0.0％０．４％０．８％１．２１Ｍ1.6％２.()％３，％入リリーハより1やjjjG
(注）５つの中小企業金融公lilIの証券化支援業務について．裏付資産のスコアリング・モデル別のデフォルト確
率の分布を描いている。縦軸は企業数．横I|(111はデフォルト確率。ＣＲＤは，ＣＲＤスコアリングモデル11,
ＲＤＢは中小企業クレジットモデルRiskCalcの①②⑤はIBRiskCalc，③④は新RiskCalcを採用してい
る。各プログラムの奥付資産数（貸出先数，①と⑤は私募社偵発行企業数）は，①372社．②756社．③507
社，④635社．⑤322社。なお．公表資料では，ある一定水準以上のデフォルト確率と判定された企業もい
くつかあり。これらについては，細かい怖報がわからないため，適宜按分して表示している。
'よOか１という「離散変数」であるため．「連続
変数」を何らかの形で「離散変数」へ「変換」す
ることが，必要となってくる。たとえば，デフォ
ルト確率がＸ96以下の場合に限って貸出を実行
する，といった閲値を設定するという形の「変換」
が実務的にはおこなわれる。ビジネスとして悠長
にしていられないため，景気変動の影響をみきわ
める時Ⅲ]的余裕がないことは仕方がないことであ
るが，将来大きなロスを発生させないためにも，
景気との関係で変動するものと思われるこの閾値
の適正水準について，今後，過去のデータを用い
て検証していく必要があろう。
ンブル期間になっていないため，スコアリング・
モデルから予測されたデフォルト確率は鮖保守的
に見積もられており，推定精度もある程度，実用
に十分耐えうるであろう，と判断されたものと思
われる。しかしながら，この数年は景気のゆるや
かな回復局面にあり。そのため，デフォルトその
ものの数が減少傾向にある。こうした事実を考慮
すれば，わが国に関しては，スコアリング・モデ
ルの精度について断定的な評価ができる段階には
未だないと考えられる。
そもそも，デフォルト確率は０％～100％といっ
た「連続変数」である一方，デフォルト／生存の
判断（つまり貸出を実施しない／実施するの判断）
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ルの精度が一層高まることが必要である腿。
③のスコアリング貸出の金利水準に関する問題
とは，スコアにもとづいて貸出が実施される場合，
適正な貸出スプレッドが課されているのか，とい
うことである。HirataandShimizu［2004］に
よれば，中堅・中小企業向け貸出市場はミドル・
リスクの市場であるが，これまではミドル・リス
クにみあう金利水準での貸出が十分におこなわれ
てこなかった（missingmiddle-risktaker問題)。
この背景にはさまざまな要因があったが，なかで
も重要な要因として，金融機関（ノンパンクを除
く）が，デフォルトのおそれのない企業にのみ貸
出を実行し，しかもその際，担保を求めるという
貸出スタンスをとってきたことをあげることがで
きる。
スコアリング貸出にたいする適性金利を算定す
ることは，必ずしも不可能ではない。図表５は，
わが国の中堅・中小企業の累積デフォルト率の推
移を示しているが，これによると，マクロ的にみ
た累積デフォルト率は，データのサンプル毎に多
少の違いがみられるものの，均してみれば，２年
間の累積デフォルト率は3.5％程度，３年間の累
積デフォルト率は5.5％程度である，といったこ
とがわかる。このようなヒストリカルな情報を用
いて，適正なデフォルト確率に応じた貸出金利の
上乗せ幅の理論値（＝リスクにみあったリターン）
を計算することができる。
では，実際のスコアリング貸出の貸出金利設定
は，どうなっているのであろうか。それを示した
図表６によれば，最近のスコアリング貸出金利水
準は，ミドル・リスク・レンジをカバーしており，
結果的に近年のスコアリング貸出の金利は，一応
ほぼ「適正水準」にあると考えられる。
なお，今後も，スコアリング貸出を通じて，徐々
にmissingmiddle-risktaker問題が解消されて
いくには，スコアリング・モデルの精度向上と，
それに対する利用者からの信頼感の向上が必要不
可欠である。
（５）その他の問題点
スコアリング・モデル活用に関しては，以上の
問題に加え，さらに①入口要件の存在，②財務諸
表のクォリティ，③スコアリング貸出の金利水準
などが問題となる。このうち，①の入口要件の存
在とは，金融機関が中堅・中小企業から融資を要
請された時点で，何らかの理由により，その企業
についてスコアリングを行うことなく，事前に融
資要請を拒む措置がとられてしまうことをいう。
たとえば，スコアリング貸出による融資要請が可
能な企業について，その企業が債務超過でないこ
とを条件とするような場合がそれにあたる。証券
化市場フォーラム事務局・日本銀行金融市場局
[2004］が指摘するとおり，スコアリング貸出の
対象先を一定の財務要件等で狭めてしまうと，た
とえスコアが及第点であったとしても，門前払い
されてしまうという問題が生ずるのである。
②の財務諸表のクォリティについての問題とは，
中堅・中小企業の財務諸表には質的問題がある場
合が多いということである。そもそもスコアリン
グ・モデル活用の妥当性は，中堅・中小企業の財
務諸表の作成や整備がしっかりとなされることが
大前提であるが．現実問題として，そうなってい
ない場合が多い。また，一般に，中堅・中小企業
では，会計処理や財務』情報の開示にたいして消極
的な傾向が強く，会計情報の信頼性も不十分であ
り，大企業以上に情報の非対称の問題（Stiglitz
andWeiss［1981]）は深刻であると指摘されて
いる。ちなみに，中小企業庁財務課［2004］によ
る中小企業約5,000社を対象とした調査によれば，
資金調達力の強化を目的に適切な会計処理にもと
づく決算書の作成を考えている企業は29.6％と，
かなり低水準である。また，この調査によれば，
金融機関にたいする積極的な財務情報開示のメリッ
トとして，中小企業は，金利の軽減（76.5％）や
与信枠の優遇（56.2％)，無担保（50.7％）をあ
げている。このように，財務情報の積極的な開示
は，中堅・中小企業にとってメリットがあるにも
かかわらず，中堅・中小企業の側で適切な財務諸
表の作成・整備が十分に行われていないのであり，
それがスコアリング貸出の拡大にとって１つの問
題点となっている。そうした意味で，今後，会計
の適正化・`情報開示が進み，スコアリング・モデ
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図表５中堅・中小企業の累稠デフォルト率の推移
１１ ■■ 
■■■■ Ⅱ 
■■■■ Ⅱ 
(出所）ＣＲＤより作成
(注）決算書数ベース。括弧内は，途111時点での累柚デフォルト率のため，最終的には，
水準かそれよりも高い累積デフォルト躯となる。
図表６貸出金利別にみた貸出シェアとスコアリング貸出の貸出金利
…，（貸出全体に占める削合）
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(出所）日本銀行『金融経済統計)1報』，益１１１・小野［2005］より作成
(注）シャドー部分がスコアリング貸lUにおいて設定されている貸出金利。
ただし，スコアリング賃ｌＬｌ:}金利別戯11}額の情報はない。なお，貸出
金利別貸出は，中堅・'1]小企業lfilけ貸出以外の貸出も含む。
3．シンジケート・ローンと私募社債発行 である。
シンジケート・ローン市場は，ローン市場は，わが国ではもと
もと大規模資金の調達を図る大企業向けを中心に，
1999年頃から本格的に拡大してきたといわれてい
る（鴛海・柳［2005])。とくに，拡大箸しいのは，
臨機応変に借入需要に対応するコミットメントラ
イン型のシンジケート・ローン市場であり，この
市場は1999年に「特定融資枠契約法」が施行され
たのを契機に拡大した（小野［2004])。
コミットメントライン型の場合，あらかじめ設
定された一定期間内に，一定限度額枠内であれば，
企業は必要に応じて自由に何度でも資金調達が可
能なので，このローンは，企業にとって効率的な
資金調達方式として，その利用が拡大してきたと
考えられる。それと共に近年は，タームローン型
とよばれる，契約開始時点から融資が実行され，
一括もしくは分割返済するタイプのシンジケート・
ローンの市場も急拡大してきている。その結果．
3．１シンジケート・ローンの拡大
次に中堅・中小企業向けシンジケート・ローン
について考察しよう。
シンジケート・ローン（またはシ・ローン，協
調融資などともよばれる）は．「複数の金融機関
(シンジケート団）が，アレンジャー（幹事金融
機関）のまとめにより，共通の条件でおこなう貸
出であり，しかも標準化された契約書により識渡
に適した債権として組成される」（鴛海･柳［2005]）
ローンである'9。なお，シンジケート団は，主に
銀行で構成されるケースが多いが，証券会社や保
険会社などもメンバーとなる場合もある。将来的
な市場残高は，１００兆円に達するとの一部市場関
係者の見通しもあるように，シンジケート．ロー
ンは，将来性の期待される市場型間接金融の１つ
決算年 サンプル数 1年以内 2年以内 ３年以内 4年以内 ５年以内
1999 691,790 057船 2.5191う 5.20％ 7.76％ 9.71船
2000 825 1４１ ０ 92％ ３ １３％ 5.55％ 7.63％ (8.68％） 
2001 917 759 １ 42船 ３ 68％ 5.84％ (693兜）
2002 953 923 １ 519ｈ ３ 船４ 戸、 (4.56％） 
2003 839 858 １ 559iう (２ 72％） 
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2004年末の残高は，コミットメントライン型が12.
2兆円，タームローン型12.8兆円に達し，両者の
残高はほぼ拮抗している（日本銀行金融市場局
｢貸出債権市場取引動向」による。以下，データ
の出所は断りのない限り同じである)。
このうち，タームローン型のシンジケート・ロー
ン市場拡大に特徴的なことは，中堅・中小企業向
けの小口のタームローン型シンジケート・ローン
市場が急拡大していることである。企業規模別に
みたタームローン型シンジケート・ローンの残高
統計は，公表されるようになって間もないため，
その推移をみることはできないが，2004年末で大
企業向と中堅・中小企業向けのタームローン型の
残高は，それぞれほぼ同額（6.4兆円）で，あい
半ばしている。
そもそも，シンジケート・ローンは，金融機関
同士が貸出にたいするリスクを分担しあうローン
形態であり，シンジケート団内の合意にもとづく
融資条件が設定されれば，融資先が大企業であろ
うと中堅・中小企業であろうと，組成可能である。
そうだとしても，ごく一般的にいえば，金融機関
にとっては財務諸表などが中堅・中小企業に比べ
より整備・開示されている大企業を対象にシンジ
ケート・ローンを組成しようとする誘因が強いで
あろう。しかし．現実には上にふれたように，中
堅・中小企業にたいするシンジケート・ローンは。
近年，著しく拡大してきているのである２０．この
ことは，最近のシンジケート・ローン組成実績の
図表７シンジ６
額と，それに占める中堅・中小企業（統計上は非
公開企業）向けシンジケート・ローンの割合をみ
た図表７からも，うかがわれる。これによれば，
2003年第２四半期～2005年第１四半期という短期
間で，しかも季節性があるため評価が難しい点も
あるが，中堅・中小企業向けシンジケート・ロー
ンの拡大傾向は顕著であり，その結果，シンジケー
ト・ローン組成総額に占める後者の割合は10％か
ら５０％台へと高まった。そして，こうした中堅・
中小企業にたいするシンジケート・ローンの拡大
は，シンジケート・ローン１件あたりの規模縮小
をもたらし．1件あたりの平均組成額は2003年か
ら2005年第１四半期にかけて，114.7億円から81.7
億円へと小口化している。
なお，付言しておけば，中堅・中小企業向けシ
ンジケート・ローンのうち，今までのところ，中
長期の安定的資金調達にたし､する中堅・中小企業
の選好が強いこともあって，タームローン型のほ
うが，コミットメントライン型より残高が多いと
推察されている。これは，コミットメントライン
法（特定融資枠契約に関する法律）の適用対象外
となっている中堅・中小企業が多いことが主な理
由と考えられる（事業再生研究機構ファイナンス
委員会［2004])21.しかし＄一定の枠内であれば，
必要な時に自由に資金を確保できるコミットメン
トライン型にたいする潜在的ニーズも高いと考え
られる。
シンジケート・ローン組成実綱
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（出所）日本銀行金融市場局「貸出憤権TIT場取引動向」より作成
（注）非公開企業比率は，非公開企業数／(非公開企業数十上場・公開企業数）である。
このように，大企業向けの大口シンジケート.近年，中堅・中小企業向けの小'二1のシンジケート・
ローンへの志向が強いと考えられる金融機関が， ローンを拡大させているのであるが，その背景に
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Iま，簡単にいって，景気の本格的回復への見通し
が未だ定かでないため，大企業の側で大規模な資
金需要が生じてない。あるいは，たとえ需要があっ
ても，それは内部資金でまかなう傾向が強い，と
いう事･情がある。そうしたなかで，貸出に向けう
る資金的余裕のある金融機関は，政府の政策的要
請もあって，中堅・中小企業にたいする貸出拡大
を経営上の重要な戦略のひとつとするようになっ
た。しかし，小口であるとはいえ一定額の融資を
－金融機関が単独で中堅・中小企業におこなうリ
スクは，一般的にいって大企業向融資に比べ商い。
それをできる限り避け，全体としてリスク分散を
図る手法のひとつが，シンジケート・ローンであ
る。すなわち，ある中堅・中小企業にたいする－
定額の貸出を複数金融機関がシェアする二とによっ
てその貸出にたいする個々の金融機関のリスクは
小さくなる。そうした意味で，中堅・中小企業向
けシンジケート・ローンは，個々の金融機関にとっ
てリスクの軽減．ひいてはリスクの分散につなが
るため，その組成が活発化してきたと考えられ
る22．
中堅・中小企業向けシンジケート・ローン市場
は，今後も引き続き拡大していくと予想されるが，
この市場の発展にはいくつかの課題もある。まず，
組成されるローン，あるいは借手企業の情報につ
いて透明性の拡大が必須である。このためには．
借手企業である中堅・中小企業のディスクロージャー
が必要であり，ディスクロージャーに見合うメリッ
トがシンジケート・ローンによる資金調達にある
と認識される必要があろう。ディスクロージヤー
が進み、透明性が拡大すれば、参加金融機関が増
加し、シンジケート・ローン組成も増大していく
であろう割。
また．中堅・中小企業向けシンジケート・ロー
ンに参加する銀行は，ローンのリスクを審査する
必要があるが，その審査手法が整備されなければ
ならない。低金利環境が続くなかでクレジット・
スブレッドもきわめて低水準になっているため２１，
めぼしい投資先が限られている一部の中小・地方
銀行は大銀行に誘われるまま，シンジケート・ロー
ンに参加することもあるといわれている。とくに，
中堅・中小企業向けシンジケート・ローンの「パ
フォーマンス」については未知数の部分が多いこ
とを考えれば，このローンへの参加者にとって利
用可能なリスク審査手法が拡充されなければなら
ないといえよう。
３．２．私募社償の発行急増
最後に，資料的制約があるため，簡単にしか考
察できないが，近年，増加が著しい中堅・中小企
業の私募社債発行について考察しよう。
わが国の私募社債発行額は，2000年度以降，増
加傾向にあり，それに応じて発行残高も伸びてき
ている。その一方で，１銘柄あたりの発行残高は
低下傾向にある（図表８)。大企業に比べ，中堅．
中小企業が発行する私募社憤の額面金額は小さい
と考えられるから，この低下傾向は，中堅・中小
企業による国内私募債発行の急増を反映している。
中堅・中小企業が発行した国内私募社債は，主
として受託金融;機関（財務代理人）がそのまま保
有していると推定される。そのことは．日本銀行
調査統計局『資金循環勘定』からも推察できる。
『資金循環勘定』により，国内銀行の事業債一
国内公募普通社憤，国内私募社債．新株予約権付
社偵（ＣＢなど）の合計一保有残高をみると．
図表９が示しているように，それは2000年度から
2004年度にかけてほぼ９兆円増えている。この図
表には示していないが，この間，新株予約権付社
債の市場残高は微々たる額にすぎず，また公募Ｓ
Ｂのそれも伸びが頭打ちになっていることをふま
えると，国内銀行の事業債保有残高の急増は，主
として国内私募社債の引受（および満期までの保
有）の急増，とくに中堅・中小企業発行のそれの
急噌によると考えられる。
この考えの妥当性を確かめるために，国内私募
社債の発行句保有動向を探ってみよう。国内私募
社憤の発行が急増した要因をみると，まず中小企
業の資金調達多様化を意図した中小企業特定社債
保証制度の導入（2000年４月）が，国内私募社債
の発行が急増するトリガーとなった。中小企業特
定社債保証制度とは，信用保証協会が一定の要件
を満たす中小企業者の発行する国内私募社債にた
いし保証を付す仕組み（正確には，信用保証協会
及び金融機関の共同保証形式。以下，保証協会保
証型私募社債と呼ぶ）である。信用保証協会の保
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図表８国内私募社個の市場残高
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図表９国内銀行の事業偶保有残高と公募社個市場残高
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r公社償発行額・償還額』より作成
証付きエクスボージャーのＢＩＳ規制におけるリ
スクウエイトは10発であり，そのことは，国内銀
行がこの極の社債を保有するインセンティブを高
めたと推定される。さらに，2002年以降，とくに
中堅・中小企業による金融機関保証付きの国内私
募社債（以下，金融機関保証型私募社価と呼ぶ）
の発行が増えはじめている。銀行は保証を付すこ
とによって，憤務者の信用リスクを取っており，
これは貸出と同様の経済効果を生むものであるこ
とから，その多くは従来貸出であったものを私募
社債の形式にlliZi換したに過ぎないとも考えうる。
なお，このような金融機関保証型私弊社値を，保
証を付した金融機関自体が引き受けるメリットは．
発行企業（ほとんどが既存貸出先と考えられる）
との関係強化資金運用手段の多様化手数料収
入による新しい収益源の確保などにあると考えら
れる（みずほ銀行証券部［2004])。
実際に，保証協会保証型私弊社償や金融機関保
証型私弊社償の最近の発行動向をみると（図表10)，
金融機関保証型私募社債発行の国内私募社債総発
行に占めるシェアは非常に高い。しかも最近，そ
のシェアが急速に拡大している。もっとも，金融
機関保証型私募社債が，保証を付けた銀行自体に，
どの程度保有されているかに閲しての直接的な統
計はない。だが，わが国では，国内公募社債です
らその市場流動性が低く，国内私募社債の市場流
動性はほとんどないことからいえば．自己保有比
率はおそらく高いと推察される２５．２１１。
要するに、国内私募社債発行による資金調達は
主として中堅・中小企業によって行われてきた。
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そして，その実態はほぼ貸出代替的なものにとど様化は「純粋な意味で」
まっている。その意味で，中堅・中小企業の直接れない。
金融チャンネルを通じた新たな資金調達手段の多
図表１０国内私募社個発行額の推移
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に関しては，３タイプに国内私募社債を分けている。「保証協会保証」は信用保証協会及
び金融機関の共同保証形式，「金融機関保証」は金融機関のみによる保証形式，「その他」
は「保証協会保証」と「銀行保iilf」以外の国内私募社債である。なお，「合計」は『公
社(!(発行額・償還額』ベースのため，『私募社償便覧』ベースの累積額と多少の差が生
じている。これは，一部の私募社偵の個別情報は．『私募社偵便覧』に褐iliRがみあわさ
れたりした銘柄が存征するためである（したがって．常に『公社債発行額・償還額』ベー
スの合計が『私募社債便覧」ベースの計数をうわまわる)。
(出所）日本証券業協会『私募社債便覧』（CD-ROM版)．『公社債発行額・償還額』より作成
シンジケート・ローン，私募社債それぞれについ
て，その仕組みをみた上で，それによる資金供給
の実態と資金供給拡大の背景，さらにはそれが抱
えている課題を論じた。もっとも，これらの手段
による中堅・中小企業向け資金供給拡大が始まっ
て間もないため，設定した問題に関連する統計デー
タや`情報は少なく，まとまった研究もない。
こうした制約があるとはいえ，本稿は上記の問
題について考察を試みた。あらためて，それを要
約することはしないが，３種の「新たな」手段に
よる中堅・中小企業向け資金供給に共通してみら
れる特徴のいくつかを指摘し，「結びにかえて」
としよう。
特徴の第１は，中堅・中小企業にたいする「新
たな」資金供給手段として，スコアリング貸出，
シンジケート・ローン，私募社債投資が拡大して
きた背景には，それぞれさまざまな事情があるが，
共通しているのは，金融機関の資金供給余力の増
大である。そのことは，すでにシンジケート・ロ－
なお，一部の私募社債は，スコアリング貸出
同様に証券化もされている。そもそも，中堅・中
小企業が発行する私募社債は１銘柄毎の発行規模
が小さく，流動性も低いため，投資家への販売が
難しい。そこで，複数の私募社償をたばねた証券
化商品（CBO，CollateralizedBondObligation）
の形にすれば，プーリング効果も働き、投資家へ
の販売がしやすい。これは，中堅・中小企業にとっ
て，直接金融チャンネルを通じた新たな資金調達
につながると考えられる。
4．結びにかえて
近年，中堅・中小企業の資金調達手段として，
これまでみられなかったような手段による資金調
達が拡大してきた。本稿は，それに着目し,主と
して金融機関の側から中堅・中小企業向けの「新
たな」資金供給手段とそれによる資金供給を問題
にした。そして，具体的にはスコアリング貸出，
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本稿で対象とした３種の手段を旭ずる金融機関
の中堅・中小企業にたいする「新たな」資金供給
拡大によって、ひとまず，中堅・中小企業の資金
調達手段は，「形式的」にではあるが，多様化し
たとみてよい。とはいえ，この多様化は，はじまっ
て間もないこともあって，未だ，本格的に進展し
ているとはいいがたい。本論で継々，述べたよう
に，解決されるべき多種多様の問題をかかえてい
るのである。上の第２の特徴として指摘したこと
はその一端に過ぎない。今後，中堅・中小企業の
資金調達手段の多様化が本格的に進展するには．
そうした問題を解決することが必要不可欠である
といっても過言ではない。
ンについてみたが．私募社債とスコアリング貸出
についてもいえる訳金融機関による大企業発行の
私募社債保有は以前からおこなわれているが，近
年，中堅・中小企業発行の私募社債引受・保有に
までひろげるようになった背景としては．金融機
関の資金余力増大ぬきには考えられないであろう。
また．原則，無担保のスコアリング貸出拡大も，
金融機関が資金運用拡大に迫られていることを，
その重要な要因のひとつとしているといえよう。
第２は，「新たな」資金調達手段といっても，
現在，実際の運用では，本来考えられている手法
あるいは姿には必ずしもなっていないということ
である。スコアリング貸出の場合．スコアリング・
モデルの変数として本来入れることが望ましいと
考えられる融資対象企業のオーナーに関する信川
情報が入っていないケースが多く，そのため依然
として伝統的な金融機関側と企業オーナー側との
面談が重視されている。中堅・中小企業にたいす
るシンジケート・ローンについても，借手企業の
情報に関する透明性が低いこともあって，本来考
えられている流通市場でのローン売買はわずかで
しかない。さらに，中堅・中小企業発行の私募社
債についても，拡大している金融機関保証型私募
社債にみられるように，金融機関はそれを満期ま
で保有し続けるケースがほとんどであると推定さ
れ，実質上．貸出代替的なものになっているとい
えるかもしれない。
第３は，金融機関が中堅・中小企業への資金供
給にあたって，リスクの回避・分散を図ろうとす
るスタンスをとっていることである。ここでとり
あげた３種の手段は，共通してこうしたスタンス
をとっている結果，活発に利用されつつあるとみ
なせる。もともと，スコアリング貸出に用いられ
るスコアリング・モデルは，デフォルト回避をね
らったモデルであること，また，中堅・中小企業
向けシンジケート・ローンが，リスクの回避と分
散を図るために組成されていることは，繰り返す
までもない。さらに，金融機関のリスク回避スタ
ンスは，保証型私募社債の保有増に示されている
ように，私募社債引受・保有においてもみられる
のである。もっとも、これは，あくまでもスタン
スであり，現実に，リスクが十分に回避されてい
ることを意味しているわけではない。
１本欄の作成に当たっては，深尾光洋教授（慶應
義熟大学商学部)，河合祐子氏（日本銀行)，北原
一功氏（格付投資情報センター）に加え，経済産
業研究所企業金融研究会・ＣＲＤ迎徴協議会全国信
｜Ｗ保証迎合会合同勉強会，APECFinanceand
DevelopmentPrograｍ（ＡＦＤＰ）Workshop・日
本経済研究センター勉強会参加者から砒重なコメ
ントを1Yiいた。ここに記して感謝したい。また，
非常勤ﾙﾄ究貝をつとめるＣＲＤ協会にたいして，デ
フォルト率等のデータ利用を可能にしてくれたこ
とを感謝したい。
２たとえば，東京都債券市場柵想が最も先駆的な
試みとしてあげられる。
３わが国では，スコアリング賃'１１を「(中堅・中小
向け）無担保融資」などとよぶことが多いが，か
ならずしも無担保の与信だけではない。
４スコアリング・モデルの作成方法の詳細につい
ては，iiIli券化市場フォーラム耶務局・日本銀行金
融市場局［2004］や日本銀行金融市場局金融市場
課市場企画グループ［2002］を参照されたい。
５後述の通り，最近．さまざまな手法が開発され
ているが．基本的な手法については．たとえばＬｉｕ
［2001］などを参照されたい。
６現在，実務的に用いられているスコアリング・
モデルの太宗は，クロス・セクション推定（ある
年における企業群の'情報をもとにした推定）また
はブールド推定（利用可能な複数年における企業
群のＷｉ報のブールをもとにした推定）を採用して
いる，これは．本来であればパネル推定をおこな
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うべきものの，①同一企業に関する時系列での情
報収集が十分におこなえない，②中堅・中小企業
の場合，業種が頻繁に変わる場合も多く，たとえ
時系列での情報収集ができたとても，業lili)illl推定
をおこないにくい，③サンプル期間中のデータが
全て収集可能かつ業種変更がない企業のみを選ぶ
ことは，データセットそのものにバイアスを生じ
させうる結果，推定結果にもバイアスが生じる可
能性がある，等々の問題点があるためである：
７三井住友銀行は2005年度末に２兆円超にまで
拡大することを計画している（日本経済新１１１１［2005
．])。また、東京都からの1,000億円の出資により
設立された新銀行東京も，2005年７月より災脳す
るスコアリング貸出「ボートフォリオ」で約6,000
億円を融資目標額（開業後３年間）としている
（日本経済新聞［2005c])。
８米国ではⅢ大手銀行と中小・地域金融|蝋'１MのｌｌＵ
で，スコアリング・モデルの適用先企業の規槙に
関する差別化がなされていることが．Carterand
McNulty［20051Berger,Miller,Petersen,Rajan， 
andStein［2005］などの股近の研究で1ﾘ|らかになっ
ている。
９ＣＲＤ協会が提供するＣＲＤスコアリングモデル
やMoo〔ｌｙｓＫＭＶ社の提供するMoody0sKMV
RiskCa胆Japanがその例である。Dwyer,Kocagil，
ａｎｄＳｔｅｉｎ［2004］によるとⅢRiskCalcJaI)ａｎ３１
では，説lﾘl変数として，７カテゴリールバレッジ
指標。収益性指標，流動性指標．生産iilillMj指標，
金利カバレッジ指標，成長性指標，規模指標）・１０
財務デーダが用いられている。
１０以下で言及する益田・小野［2005］のサーペイ
結果は．2004年６～７月に全国銀行協会の正会員・
準会員である182金融機'1Mのうち130金融機'1Mに調
査票を送付し，そのうちｉｌｌＬられた37金融機関（う
ち都長銀３行，地銀・第２地銀30行）からの回答
結果にもとづいている。
１１中堅・中小企業向けtYlIlの証券化とスコアリン
グの関係については，証券化市場フォーラム事
務局・日本銀行金融｢'7場周［2004]，HiraLaand
Shimizu［2004]，北原，’１１本，広瀬［20041関
［2003,2005］を参照されたい二中堅・中小企業向
け貸出の証券化は，金融欄間のパランスシート圧
縮ニーズなどによってその組成額が大きく変助す
る傾向にある。2005年度以降の展望について，１１
川［2005］は，「ﾘ|き続き活発化すると思われるが，
このような（通常の中堅・中小企業向け貸出の証
券化）案件は１件あたり数十億'１から数百億}Ⅲの
規模になるのに対し．１件あたり１千億円規模にな
りがちなごく少数のメガパンクによるパランスシー
ト型ＣＤＯの組成動向が全体の発行額に顕著な影響
をあたえるため，やはり，金額の予想をおこなう
ことは困難」としている
１２地方銀行64行のデータを集約したCRITS（図表
３参照）には賃'11ポートフォリオの期待損失を算出
する機能が搭救されている。
]３リレーションシップ・バンキングについては，
ElyasianiandGoldberg［2004］を参照。
Ｍ村本［2005］は，リレーションシッブ・バンキ
ングをスコアリング貸出で補完することの有効性
を指摘している。
l5Mester［1997,1999］は，米国では1990年代の
経済繁栄期が，スコアリング・モデルの構築に用
いられたデータのサンプル期間となっているため，
モデルから得られるデフォルト確率が，楽観的に
見積もられている可能性を指摘している。
１６米国では，FairlsaacCorporationのＦｉｃｏスコ
アの市場シェアが非常に高い。
１７証券化市場フォーラム事務局・日本銀行金融ilJ
場局［2004］では’第１回東京都ＣＬＯのデータを
Ⅲいた検証をおこない，スコアリング・モデルの
有用性を明らかにしている。
１８束京都では．に'１小企業の会計適正化や，情報開示
を促すため，’三|本税理士会連合会が制定する「中
小会社会計基ｉＩｌ１に関するチェック・リスト」や監
廠報告書を提'1Iした中小企業にたいして，信用保
証料を部分負狐する中小企業制度融資を2005年４
月から始めている。
１９シンジケート・ローンと似て非なる金融サービ
スとしては，ローン・パーティシペーシヨンがあ
る。ローン．パーティシペーションとは．「金融機
関と企業との|Ｈ１のローン契約はそのままとし，ロー
ン契約の中の金利支払請求権と元本返済請求権の
分配に投資家が参加する形態」（政策投資銀行ホー
ムページより抜粋）である。ローン・パーティシ
ペーション契約は，金融機関と投資家の間で取り
交わされる。ただし。債権譲渡ではないため．第
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初には約０７船程度あったが，2005年５月末では約
0.15外となっている（デーダは日本証券業協会
『公社償店醐売買参考統計値』による)。
２５Tanemura，Inamura，Nishioka，Hirataiand 
Shimizu［2004］にならい，売買回転率＝年間店
頭売買高／発行残高（日本紙券業協会『公社|i(極
類別店頭売買高』，『公社Idi発行額・償還額」より
算出）で悩券別の市場流動性を比較すると．２００５
年２月時点で，国債の回転率は約16であるのに比
べ，公募社悩，私募社債の回転率はそれぞれ1.36.
0.85と著しく低い。
２６『資金循環勘定』によると，当該期間において，
国内公募社価の投資家と考えられる機関投資家や
ノンパンクなどの事業償保有残高は（国内公募社
債の市場残岡同様に）あまり大きく変化していな
い。この嚇実も。国内銀行による私募社憤保有残
高の急増を裏付けるものと考えられる。
三者対抗要件は必要とはならない。
２０日経金融新聞（2005a，ｂ）によると，メガパン
クが中堅・中小企業向けのシンジケート・ローン
の組成を急速に拡大させている。
２１この他に，コミットメントライン設定にかかる
費用がかさむ二とも．中堅・中小企業によるコミッ
トメントライン型の利用が進みにくい理由である
との指摘もある。また，小野［2004］は中堅・中
小企業の場合,大企業に比べると，キャッシュフ
ロー水準が相対的に低く，バランスシートスリム
化（流動性資産の圧縮）ニーズが低いことを理１１１
の1つとしてあげている。
２２重にいえば，シンジケート・ローンが．金融機
関にとって新たな手数料ビジネスとして魅力的な
ことも，中堅・中小企業向けシンジケート・ロー
ンが拡大した背景にあるものと考えられる。
２３透明性の拡大は，中堅・中小企業向けのシンジ
ケート・ローンの流動性を高め，ひいては市場参
加者のシンジケート・ローン売買にたいするｲﾝ
ｾﾝﾃｨﾌﾞを与えることにつながる｡ただし,シ
ンジケート・ローン売買の活性化に向けては，投
資家が信頼できるような中堅・中小企業のディス
クロージャー情報を入手できるようにし、それを
通じて，ミドル・リスクやハイ・リスクの企業へ
の投資がしやすい環境を創ることが１回要である。
中堅・中小企業向けのシンジケート・ローンの
流通市場へのニーズも，今後高まるかもしれない。
最近，シンジケート・ローンの売買が部分的にお
ニなわれるようになっているものの，ローン組成
規模と対比してみると，売買商は極めて小規模で
ある．そのため，今後，制度面を含め，2001年に
設立された日本ローンf§i権市場委貝会（JSLA）を
中心に関係者によるシンジケート・ローン流通TII
場の健全な成長・発展に向けた市場幣備が必要で
あろう。それとともに．シンジケート・ローンの
時価評価情報を提供するようなサービスの拡充も
必要になると考えられる（たとえば、時価評価附
綴を含むローンI]ii券市場全般の燗報を提供する世
界的な企業，LoanPricingCorporationは．わが
国での本格的な醜業展開をするために，2005年６
月から東京に業務拠点を開設している)。
２４クレジット・スブレッドを．祉仙金利（ムーディー
ズ社のＡ格ベース）一国償金利でみると．l998fF
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